































  二．問題の所在 
三．本稿における検討の対象と順序 
                        
第一章 中国における年金制度の状況とその受託者責任 
 第一節 中国の年金制度 
  一．中国社会の背景 
  二．中国年金制度の発足と発展の経緯 
三．中国年金制度の種類 
      1.中国の基本養老保険制度 
2．中国の企業年金制度 
    3．個人貯蓄年金 
 
  第二節．中国の基本養老保険制度 
一．中国の基本養老保険制度が直面する問題点 
二．中国の基本養老保険の運用 
  三．全国社会保障基金の設立 
   四．「基本養老保険基金投資管理弁法」の公布 
   1. 委託者 
      2. 受託機関 
   3. 託管機関 
   4. 投資管理機関 
   5. 投資 
   6. 民事責任 
   7. 問題点 
 











     1．立法の目的 
     2．公法規制及びその違反に関する私法的効果 
     3．当事者 
     4．規約 
     5. ガバナンス 
（二）．受託者が理事会である場合 




      (1). 法律地位が不明確 
      (2). 市場独立性 
      (3). 賠償能力 
       (4). 忠実義務、注意義務 
    (5). 監督 
（三）．受託者が法人受託機関である場合 




















  一．日本の年金制度 
二．公的年金の積立金運用の歴史 
   1．年金制度の発足 
   2．年金資金の資金運用部への預託と 
3．市場運用の開始 
   4．資産運用部への預託義務の廃止 
   5．年金資金運用基金 
   6．年金積立金管理運用独立行政法人 
三．厚生年金基金の積立金の運用 
   1．厚生年金基金の発足から８０年代前半まで 
   2．バブル経済の生成から崩壊とモダンポートフォリオ理論の導入 
（80年代後半） 
   3．経済の低迷・運用の規制の撤廃（90年代前半―） 
   4．厚生年金基金の解散と代行返上 
 
第三章 「受託者責任」の法概念について 
  一．信託法理の起源 
二．アメリカにおける商事信託 
三．エリサ法と受託者責任 
   (一)．エリサ法の概要 
  （二）．「統一基準」としての慎重人原則 
  （三）．エリサ法の受託者責任 
1．慎重人原則 
    (1)．エリサにおける慎重人原則 
     (2)．慎重人原則の起源 
    (3)．第二次リステイトメント 
    (4)．第三次リステイトメント 
   2. 分散投資義務 
   3. 制度規約遵守義務 
   4. 忠実義務 
   5. 義務違反による受託者の責任 
四．日本における受託者責任の従来の議論 
      1. fiduciary duty（注意義務）と善管注意義務、注意義務について 
   2. 専門家責任―従来のプロの注意義務論 
   3. 注意義務と忠実義務の関係 
    (1). 会社法の場合 








   （一）．GPIFのガバナンス 
   1．GPIFの委託者 
   2．「中期目標」と「基本ポートフォリオ」を含めた「中期計画」 
    (1).「中期目標」と「中期計画」 
    (2). 安全かつ効率的な運用と目標運用利回り 
   3．理事長、理事と運用委員会、投資委員会 
    4. 運用部門 
  （二）．「年金積立金管理運用独立行政法人法」（GPIF法）の規定 
    1．年金制度内部者の受託者責任 
     (1). GPIF法の目的 
    (2). 中期計画の制定に当たっての「専門的な知見」とその他の考慮 
    (3). 理事長等の管理運用業務に関する慎重な専門家の注意義務、 
忠実義務、禁止行為 
    (4). GPIFの役員及び職員の秘密保持義務 
    (5). 理事長等に対する監督、理事長等の義務違反の責任 
   2. 運用機関の受託者責任 










  （三）．「厚生年金保険法」及び「受託者責任ガイドライン」における 
厚生年金基金の理事等の資産運用に関する受託者責任 
   1．厚生年金保険法の目的 
   2．理事の注意義務 
   3．理事の忠実義務、禁止行為 
   4．理事の運用受託機関の選任、監督義務 
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   5．資産の管理、すなわち分別管理義務 
   6．分散投資義務 
   7．理事の責任 
（四）．厚生年金基金の解散と受託者責任への影響 
 
   三．確定給付年金と受託者責任 
  （一）．確定給付年金の仕組み 
   1. 規約型 
    (1).掛金の拠出者 
    (2).規約 
    (3).積立金の管理、運用 
    (4).分散投資義務 
   2．基金型 
    (1).規約 
    (2).規約基金の組織 
    (3).積立金の管理、運用 
  （二）．「確定給付年金法」と受託者責任 
   1.事業主 
   2.理事 
   3.資産管理運用機関 
   
  四．確定拠出年金と受託者責任 
  （一）．当事者 
  （二）．実施者である事業主に求められる役割 
  （三）．管理、運用に当たって事業主に求められる責務及び受託者責任 
   1. 事業主の役割及び責務 
   2．事業主における受託者責任 
   3．事業主に対する監督、事業主の義務違反の責任 
  （四）．運営管理機関等の責務及び受託者責任 
   1．運営管理機関の責務 
   2．運営管理機関の受託者責任 
   3．運営管理機関の役割、義務、義務違反の責任 
  （五）．資産管理機関の責務及び受託者責任 
   1．資産管理機関の責務 
   2．資産管理機関の受託者責任 
  （六）．商品提供金融機関の責務及び受託者責任      
  五．小括 
  （一）．忠実義務 
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   1. 忠実義務についてのまとめ 
   2. 契約関係と受託者責任 
   3. エリサにおける忠実義務との差異 
  （二）．注意義務 
   1. 注意義務についてのまとめ 
   2. 「客観的」注意基準 

















  （一）．指定金銭信託である場合 
   1. 仕組み 
   2. 受託者責任 
    (1).金商法における規定 
    (2).信託業法における規定 
   (二)．年金特定金銭契約である場合 
   1. 仕組み 
    (1).誰が委託者か 
    (2).運用裁量権の所有 
   2. 受託者責任 












   三．実務上契約による責任関係の明確化 
   1．運用業者の評価、選定、契約時 
      2．投資の基本スタンス 
   3.  投資対象の選定 
   4.  売買の発注、約定 
 
第六節 年金基金と年金運用業者の受託者責任の関係 
   一．研究報告書の背景 
   二．投資顧問業者の注意義務について 
   三．年金基金の理事の責任と投資顧問業者の受託者責任の関係 















1.  公的年金の場合 
2.  厚生年金基金の場合 
  （二）．運用業者の議決権行使に関する法令上の根拠の有無 










    一．日本版スチュワードシップコードの背景及びその後の動き 
二．スチュワードシップとは 
三．スチュワードシップと fiduciary dutyの関係について 




   1. 原則１との関係から 
    2. 原則 3、4 との関係から 
   3. 原則 5 との関係から 
  六．小括 
 
第九章  中国法に与える示唆 
























日本では 2012 年 2 月「資産運用に係るスキャンダル」が国会、マスコミを
中心に盛んに論じられていた1。 









年 3 月 16 日時点で残っている資金は 60 億円程度だった。2009 年 2 月以降 AIJ
は新規の契約で得た委託料の大半を運用せず、解約者への払戻しに充当する自
転車操業であったとも報道されていた。 
事件発覚後、関東財務局は 2012 年（平成 24 年）3 月 23 日と 8 月 10 日には、
AIJ 投資顧問およびアイティーエム証券に対して登録取消しの行政処分を行っ











                                                   
1 日本経済新聞 2013年 12月 18日社会.http://www.nikkei.com/article/DGXNASDG18015_Y3A211C1MM0000/ 
2 証券取引等監視委員会ホームページ http://www.fsa.go.jp/sesc/news/c_2012/2012/20120709-1.htmに
より入手した。 

















































































6 渡部記安「AIJ投資顧問事件（上）」時の法令 1906号（2012）60頁参照。 
7 松尾直彦「企業年金問題と役員の責任―AIJ事件を契機としてー」月刊監査役 604号（2012）22頁参照。 
8 神田秀樹「厚生年金基金の受託者責任ガイドライン」ジュリスト 1128号（1998）32頁参照。 
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平成 10 年 3 月に第二弾の報告書である「受託者責任ハンドブック（理事編）」
を発刊し、平成 12 年 4 月には「受託者責任ハンドブック（運用機関編）」を公
表した9。また、平成 9 年 3月に厚生省は「厚生年金基金の資産運用関係者の役















投資顧問業者の場合、第 21 条、第 30 条の 2 で忠実義務の規定が設けられ、




























































                                                   

























































































































































































































































                                                   
5 劉曉梅、仇雨臨「中国の新年金制度－その仕組みと特徴」賃金と社会保障 1312号(2001)56 頁。 
6 劉曉梅、仇雨臨・前掲注(5)57頁。 























































































































































                                                   









20 「全国社会保障基金投資管理暫定方法」は 2001年 12月 13日に公布された行政法規である。 
21 条文の翻訳は関根・前掲注(7) 51－52頁参照。 




























10 つの民間の受託機関（9 つの基金管理会社と 1 つの証券会社）と信託契約を









                                                   
23 関根・前掲注(7)52頁。 








































                                                   


















































































































































































































































                                                   























































































































  （二）．受託者が理事会である場合 
 

























                                                   
42 鄭秉文「中国企业年金的治理危机及其出路——以上海社保案为例」中国人口科学（2006）8頁参照。 























































































































人資格には、登録資本金 1 億元以上、純資産が 1．5 億元以上などの条件






















































   
② .託管人の業務 
 
















   投資管理人とは受託者が企業年金基金財産の専門機関に投資管理を委託
する専門機関である。（11－33条）証券会社の場合に登録資本金は 10億元
必要で、それに常に 10億元以上の純資本金を維持しなければならない。養









老金管理会社の場合に、登録資本金は 5 億元必要であり、しかも常に 5 億
元以上の純資本金を維持しなければならない。信託会社の場合は登録資本
金は 3 億元必要であり、それに常に 3 億元以上の純資本金を維持しなけれ
ばならない。基金管理会社、保険資産管理会社、証券資産管理会社、また


































































































   

































































































評論社、1982）   
57  田中實、山田昭『信託法』（学陽書房、1989）198頁参照。 
58  新井誠「年金信託と受託者の義務」新井誠編『新信託法の基礎と運用』（日本評論社、2007）111頁。 





































                                                   
60 渡部・前掲注（59）62頁参照。 
61 若杉敬明「日本の年金制度－現状と課題」月刊資本市場 165号（1999）4頁参照。 
62 小幡績「GPIF世界最大の機関投資家」（東洋経済新報社、2015）18頁。 







































                                                   
65 小幡・前掲注（62）21頁。 






















示された。その後、1998 年 6 月に中央省庁等改革基本法が成立したが、同法
20 条で、大蔵省が財務省へと組織編成を変えることが規定され、さらに新組













                                                   
67 霜鳥一彦「年金資金運用の現状と課題」旬刊社会保障 1899号（1996）70頁参照。 






































                                                   
70 厚生年金保険法（昭和 29年法律第 115号）第 79条の 4第一項及び国民年金法（昭和 34年法律第 141
号）第 77条第 1項の規定に基づき、厚生年金保険特別会計の年金勘定に係る積立金及び国民年金勘定に
係る積立金の運用に関する基本方針を定めた。 
71 臼杵政治＝鈴木陽司「公的年金の資金運用のあり方」ニッセイ基礎研 REPORT （2002）号 21頁。 







































                                                   
74 臼杵＝鈴木・前掲・注（71）24頁参照。 
75 若杉敬明「年金積立金管理運用独立行政法ガバナンス」旬刊社会保障 2278号（2004）24頁参照。 
76 年金積立金管理運用独立行政法人ホームページ http://www.gpif.go.jp を参照。 
























                                                   
















1. 厚生年金基金の発足から 80年代前半まで 
  
  厚生年金基金制度が 1967年に発足以来から 80年代前半にかけて日本の経済
は高度成長期から安定成長期に入った。この時期に厚生年金基金の運用は信託
銀行と生命保険会社という限られた運用業者が資産配分に関する規制（安全性





















                                                   




































                                                   
83 神田秀樹「厚生年金基金の受託者責任ガイドライン」ジュリスト 1128号（1998）32頁参照。 
84 渡部・前掲注（59）60頁参照。 
85 松尾直彦「企業年金問題と役員の責任―AIJ事件を契機としてー」月刊監査役 604号（2012）22頁参照。 













































































                                                   
87 林宏編（三菱信託銀行信託研究会）『信託の時代』（1994）3頁以下を参照。 
88 日本経済新聞 1998年 1月 1日（木）「経済教室欄」25面。  
89 新井誠『信託法（第四版）』（有斐閣、2014）7頁参照。 




























































は第 2 次を経て、1992 年にはプルーデント・インベスター・ルール（Prudent 
Investor Rule）の部分が刊行され、2003年には第 3 次リステイトメントが第 1











































































































































ないとしている。DeBruyne v. Equitable Life Assurance では、「受認者の注意
                                                   
100 石垣・前掲注（96）56頁。 
101 植田淳「エリサ法（ERISA）の信認義務に関する基礎的考察―年金資産運用における受託者責任―」神


































「受託者は信託の管理にあたり、通常の思慮を備えた者（a man of ordinary 
                                                   
102 Soc.920 F 2d  457,465(7th Cir。1990植田・前掲注（101）35頁から引用した。   
103 植田・前掲注（101）35頁から引用した。 
104 コートは、この場合裁判所を意味し、裁判所が判例の積重ねを通して実質的に投資先リストを作成した
という意味で court list rule と呼ばれる。 
105 樋口・前掲注(94)190頁参照。 
106 see Jeffrey N.Gordon,The Prudent Person Rule for Trustee Investment and Modern Portfolio 
Theory ,69 N.C.L.Rev.87,90(1990).樋口・前掲注（94）190頁から引用した。 


































































































































































                                                   
114 樋口・前掲注（94）210頁参照。 


















































































                                                   
119 石垣・前掲注（96）152頁。 





















資顧問業協会が 2000（平成 12）年 10 月に発足させた「投資顧問業者の注意義
務研究会」122の報告書を中心に見てみる。 
 
 １． fiduciary duty（注意義務）と善管注意義務、注意義務について 
 
































































































                                                   
131 山中・前掲注(129)25頁参照。 







































                                                   
134 道垣内弘人『信託法理と私法大系』（有斐閣、1996）168－174頁。 
















































































                                                   
140小幡・前掲注(62) 32頁。 







































                                                   
143小幡・前掲注(62) 36頁。 




































                                                   
145小幡・前掲注(62) 76頁。 
146小幡・前掲注(62)  75 頁。 
147小幡・前掲注(62) 108 頁。 
148小幡・前掲注(62) 107 頁。 
149小幡・前掲注(62)  97頁。 
150小幡・前掲注(62)  43頁。  
















  これは GPIF の心臓部であるが、ある基準によって良いファンドを選び、
そこに運用させる。また、国内債券、国内株式、外国債券、外国株式、リザ
ーブに当たる短期資産というカテゴリ－に分けて分散投資している。 


















 2003 年（平成 16 年）に制定された「年金積立金管理運用独立行政法人法」
                                                   
152小幡・前掲注(62)  41頁。 
153小幡・前掲注(62) 42頁。  
























































 それ以外、13 条においては GPIF の役員、職員の守秘義務、14 条において、
刑法その他の罰則の適用については、法令により公務に従事する職員とみなす
とした。国家公務員法にも守秘義務（国家公務員法 100条 1項）や懲戒処分（同





































































































                                                   
157 若杉敬明「年金資産運用と受託者責任－年金に期待する株式市場の近代化」資本市場 144号（1997）6
頁。 


















































                                                   
159 上村達男「問うべきは AIJの受託者責任」産経ニュース（2012/3/14）参照。 







































                                                   
162 「厚生年金基金の受託者責任ガイドライン(参考資料)」ジュリスト 1128号（1998）34頁参照。 
163 ＜参考資料＞・前掲注（162）34頁参照。 








































































   
   AIJ 事件を契機に、民主党財務金融部門年金積立金運用のあり方及び AIJ
問題等検証 WT（ワーキングチーム）によって 2012年 4月 24日発表された「AIJ
問題再発防止のための中間報告」では以下のような議論が行われた171。 
「厚生年金基金制度の将来的な廃止大半の厚生年金基金においては予定利





用関係者の役割及び責任に関するガイドラインの解説』（法研、1997 ）12 頁参照。 
170 厚生省年金局運用指導課監修『厚生年金基金の資産運用関係者の役割及び責任に関するガイドラインの














































































  (4).分散投資義務 
 
    事業主等は、積立金を、特定の運用方法に集中しない方法により運用する
よう努めなければならない（同法施行令 46 条 1 項）。事業主は、管理運用業
















































































                                                   
































           (1)  基金の理事は、法令、法令に基づいてする厚生労働大臣の処分、規約
及び代議員会の議決を遵守し、基金のために忠実にその業務を遂行し
なければならない。 
          (2)  自己または基金以外の第三者の利益を図る目的をもって、積立金の管
理・運用に関する契約を締結すること（同法70条2項1号）。 
   (3)  自己または基金以外の第三者の利益を図る目的をもって、積立金の運
用に関し特定の方法を指図すること（同項2号）。 











  (1)  資産管理運用業者は法令及び資産管理運用契約を遵守し、加入者等の
ため忠実にその業務を遂行しなければならない。（同法71条） 
















































































                                                   





















（同法 52 条）、業務改善命令を下すことができる（同法 52 条 1 項）が、最終的には
当該事業主の企業型年金規約の承認を取り消すことができる（同法 52 条 2項）。 
























































                                                   
175 土浪・前掲注(133)97頁。 














                     
       2．運営管理機関の受託者責任 
         






















                                                   
177 橋本・前掲注(174)25頁。 






        また一方で、運営管理機関に専門家の水準の注意を払う義務（同法23条2
項）が規定されている。 
  







































   
2.資産管理機関の受託者責任 
 








   











































どの制度で？ 誰が？   誰のために？ 
厚生年金基金 
（厚年法120条の2第１項） 
 厚生年金基金の理事    基  金 
厚生年金基金 
（厚年法136条の5） 
 運用受託機関    基  金 
確定給付企業年金 
（確定給付69条1項） 
 事業主 加入者・受給権者 
基金型確定給付企業年金 
（確定給付70条1項） 










   基  金 
企業型確定拠出年金 
（確定拠出43条1項） 
 事業主 加入者・運用指図者 
企業型確定拠出年金 
（確定拠出44条） 
 資産管理機関 加入者・運用指図者 
企業型確定拠出年金 
（確定拠出49条1項） 






































(2） 運用業者の注意義務については第 4章で詳しく述べることにする。 
(3） GPIF法人、厚生年金基金等の給付建て制度の積立金は、資産運用の基





法 21条、厚年法 136条の 3第 5項、DB法 67条）と規定し、また規約
型確定給付企業年金の事業主、または厚生年金基金や確定給付企業年
金は積立金を特定の運用方法に集中しない方法により運用するよう努
めなければならない（厚年法基金令 39 条の 15、DB 法令 46 条 1 項）。
運用に関し具体的な注意義務は「ガイドライン」に制定されている。 
なお、企業型確定拠出年金における運用方法の提示に関する一連の規






































































                                                   










































































































   アメリカにおいては、契約関係と信認関係は形成される歴史的背景がそれ
ぞれ異なるので、考え方も異なる。 










   アメリカにおいては契約当事者は対等の関係にあり、相手方と合意のでき
る範囲で、自己責任を明確化し、自己利益を追求することは当然のことであ
る。これに対し、分業と専門化を特色とする信認関係において、受託者は受











   契約違反においては、履行利益の損害賠償という形で履行利益が確保され
るが、法によって契約違反自体を抑制するまでのことはない。 







   契約関係においては、相手方との合意によって権利義務の内容を明確、詳
細に規定する。 






   契約関係は、私的自治の手段であり、契約法は当事者の契約の自由を尊重
し、裁判所も当事者に社会的な規範を押し付けることを控えるのが原則であ
る。 







   信託関係では、財産の色づけ機能が重要である。 






















































































                                                   




























いては今後の検討に委ねた部分が少なくない。また、1998 年（平成 10 年）3







                                                   
197 ①、②は道垣内弘人「『フィデュ―シャリ―』がやってきた」証券アナリストジャーナル 2000年 1月号
47頁。③、④は山中・前掲注(129)158頁参照。 
198 外国為替証拠金取引業者は、顧客との間で外国為替取引の一任契約を締結することができるが、札幌地
判平成 15・5・9金判 1174号 33頁の判決において初めて外国為替証拠金取引業者の責任が認められた。 
199 島崎謙治「運用機関の受託者責任について」Fund Management 2000 年夏季号 25頁参照。 








































                                                   






































                                                   
203 上村・前掲注(139)参照。 
 
204 江頭憲治郎『商取引法』（弘文堂、第 7版、2013年）535頁参照。 








































                                                   
207 神田秀樹・前掲注（204）54頁参照。 




































運用業（自己運用）として金商法の規制を受けることとなる（2 条 8 項 15
号ロ）が、指定金銭信託の場合は、それが資産運用業に該当するため、信託












































                                                   
































































































































































































































顧客   の資産を運用し、運用成果は顧客に属するのに対して、生命保険会社
















































































                                                   
220 厚生年金基金連合会・前掲注(191)181－182頁参照。 
221 土浪・前掲注(133)85頁参照。 



























の業務を遂行しなければならない（金融商品取引法 36条 1項）。 
 
  (2)．忠実義務 
  投資一任業者は、投資一任契約の相手方のため忠実に投資運用業を行わな
ければならない（金融商品取引法 42 条 1 項）。また具体的な禁止行為も金商
法 42条の 2で定めている。 
 
  (3)．善管注意義務 
運用業者は権利者に対し、善良な管理者の注意をもって投資運用業を行わ
なければならない（金融商品取引法 42条 2項、民法 644条）。 
 
  (4)．分別管理義務 
金融商品取引法は、運用業者は、内閣府令で定めるところにより、運用財
                                                   












引法 40条 1号） 
 









    
2．AIJ事件後の改正 
 




























整備した。（業府令117 条１項34 号、123 条１項28 号、130 条１項12 号
～14 号、兼営法施行規3則22 条10 項、23 条２項、保険業法施行規則53 条















































   運用業者は、適正な運用を行うために体制を整備するとともに、担当フ
ァンドマネジャーや組織体制について、基金に対し事前に十分説明を行う
ことが必要である。 






































































  3．投資対象の選定 
 























































































































































































    










   
   ㉝. 株主議決権の行使 
 





   ㉞. 株主優待物 
 
    資産管理機関は、株主優待物のうち換金性のあるものは換金し基金のフ
ァンドに入金すべきであり、その処分ルールを明確にすべきである。 
 
   ㉟. 資産管理体制の整備 
 







   ㊱. 分別管理 
 










   ㊲. 約定照合・受渡決済 
 





   ㊳.コーポレート・アクション  
 
資産管理機関は、配当、株式分割、会社合併など株式や社債の価値に 
























































  二．投資顧問業者の注意義務について 
 
   報告書は fiduciary duty の概念を取り入れた投資顧問業法上の注意義     
務に関する規定について、「注意義務の内容を単なる委任契約上の善管注意義




229 報告書・前掲注(122)23頁参照。  
230 投資顧問業務は英国で発祥し、米国で発展した業務であり、日本における投資顧問業も行為自体は英米
におけるものと何ら変わりはないが、英米法では投資顧問業法を制定する際に、fiduciary duty の概念が
用いられた。報告書・前掲注（122）23頁。   
231 平成 3年のいわゆる損失補てん問題に関連して、業界では、利益相反行為の排除を行うとともに忠実義
務を具体化した自主規制ルールを遵守することにより顧客からの信頼回復に努めようとした。 

























































   第三に、上述の１と 2の両極端の状況の間に多種多様な状況に存在す   る
ため、柔軟に対応すべきであるとしている。 










   三．年金基金の理事の責任と投資顧問業者の受託者責任の関係 
 
























































































































第六章 年金基金と運用業者に関する事例分析   








                                      
第一節. 信託銀行の年金信託契約における合同運用義務、アセット・ミックス






第１審被告 Y` 三菱信託銀行株式会社 
控訴審 Y  Y`に吸収合併される前の日本信託銀行 


















業務委託報酬の抑制を提案をした幹事会社である Y という 3 社を共同受託者
と変更し、同年 12 月 1 日、従前の共同受託者に信託していた財産のうち 30
億円の運用を Yに委託し、Yに対して、3年間の利回りを目標 24％（年率約 8％）
に設定した242。 













なり、平成 11 年 10 月 1 日に、X は Y と新たな年金信託変更契約（以下、「本









                                                   
239 平成 8年度における厚生年金基金の修正総合利回りの平均は 3．65％と低く、当時の経済情勢では 8％
の運用利回りを達成することは困難であった。 
240 日本信託銀行が提案した運用方法は Xから受託する 85億円を国内債券・転換社債 40％、国内株式 25％、
外国債券 10％、外国株式 13％、その他 7％の割合で運用するというものであったが、Xは高利回りを上げ
るため、安全性の高い国内債券・転換社債の割合を下げて株式の割合を高めることにし、国内債券・転換
社債 26％、国内株式 41％、外国債券 3％、外国株式 24％、その他 6％の割合で運用する方針を決定した。 
















Y は、受託財産を平成 9 年 12 月 1 日から平成 11 年 11 月 12 日までの間、Y










回り 5．19％、リスク 9．34％）と安定型バランスモデル（期待利回り 4．38％、
リスク 7．61％）の 2 種類であり、X から強く求められていた 8％の期待利回
りとはかけ離れたものであった。そこで、Y の受託運用部調査役でポートフォ
リオマネージャーとして Yの資産運用を担当していた訴外春山一夫（訴外 B）
は期待利回りが 8％以上となるアセットミックスを作成し、平成 11 年 11 月
19日ころ、Xに対し、「基本アセットミックスのご提案」と題する書面を送付
した。Yが上記書面で提案した基本アセットミックスは、バランス型、2資産




下限 13％）、国内株式 45％（上限 52％、下限 38％）、外国債券 15％（上限 17％、
下限 13％）外国株式 25％（上限 28％、下限 22％）、短期資産等 0％（上限 5％、
下限 0％）とされたいたが、単独運用と合同運用のいずれの方法で運用するか
については言及されていなかった。 






の間で、これらの話題に上がるようなこともなかった243。平成 12 年 1 月 31
日時点まで Xの信託財産の運用は全て合同運用方式によりなされていた。 




必要が生じていた。平成 12 年 2 月当時、株式相場は好調であり、Y の運用実
績は単年度利回りで 14％を超えていたにも関わらず、X に、他社より単年度
利回り及び過去 2年間を通しての運用実績がが劣後していることを指定され、
さらに、残り 1年弱で利回りを 14％に上げるように強く求められた。   
これを受けて、Y は残り 1 年弱で 14％を上回る高利回りを目指すには、値
上がりが期待される株式銘柄への運用を増やす必要があると考え、本件年金
信託契約の受託者として、平成 12 年 2 月 15 日、受託財産の年金投資基金信







Yは、19ファンドを新設し、とりあえず Xからの受託財産 5億円のみで 19フ
ァンドの運用を開始した。なお、平成 12月 2月の時点では、19ファンドに信
託された財産は、IT 関連の株式 4 銘柄に集中的に投資されたが、当該 4 銘柄
の株式時価が X の信託財産全体に対して占める割合は、いずれも 10％以下に
とどまっており、本件年金信託契約が解除されるまでの間、信託財産の 10％
を超えて同一会社の株式等に投資することを制限した本件年金信託契約5条8


















国内株式 58.5％、外国債券 17.4％、外国株式 15.9％、貸付金等 1.5％となっ
た。その後、国内株式の割合は低下し続け、本件信託契約解約の意思表示が
なされた同年７月末には 50.8％となった。また、19 ファンドは平成 12 年 2
月末には評価益が生じたものの、その後、IT バブルの崩壊により、評価損が
生じた。 












原審（平成 15・3・12神戸地裁第 6民事部判決、平成 13年（ワ）第 455号
損害賠償請求事件、）244で、被告は原告に対し、8670万円及びこれに対する平












   
ア.明示の合意の成否 
 
                                                   
244 金融・商事判例 1167号（2003）21－32頁。 
245 判例時報 1901号（2005）48－59頁。 
１２６ 
 
原審では「……平成 11年 11月 24日における Aと Bの受け答えが、日経リ
ンク債を解消した後の X の資産全額についての運用を決めるという局面でな









うであるとすれば、遅くとも平成 11 年 11 月 24 日の時点で、Y には X から受
託した財産を合同運用方式で運用する義務が発生していたと認められる。」と
した 
それに対して控訴審では X は平成 11 年 11 月 24 日、Y との間で、信託財産
を合同運用の方法で運用する旨合意したと主張するのに対して 





















原審では、この点 Y が指摘した①X が 3 年で 24％という高い利回りを Y に
１２７ 
 








































原審では、Yは Xとの間の年金信託契約書第 5条 2項等を指摘し、同契約は
財産運用方法として単独運用の場合と合同運用する場合と両方が予定されて




るものと解されるところであって、同条 2 項を根拠とする Y の主張には理由
がない。」と判断した。 
したがって、「……Y には X から受託した財産の全額を合同運用する義務が














































   この点、Yは構成割合についての Xの指示は、中心値や上下限等、運用形態
を選択するための参考として使用されるものにすぎないし、その後の実際の
運用において Y を拘束するものではない。このことは資産構成比が X の指示
に反していることが明白であったのに、今まで一度も Y は X からその旨の非
難や指摘を受けたことがなかったことを主張するのに対して原審では以下の
ように述べた。 
「……Xと Yとの本件年金信託契約第 5条 1項によると、委託者には運用方



























































運用されていた 5 億 5180 万 9358 円の運用先が問題になっていたこと、……
当時の運用実績（単年度利回り 14％超）を超える運用利回りの達成を強く求

















































































億 3532 万 207 円の約 42.85％（国内債券であれば得られたであろう利益約
0.3％に 19 ファンドへの投資によって失われた約 42.55％を合算した割合）
にあたる 1億 83万 4708円については、アセットミックス尊重義務違反に基
づき損害であると認められる。もっともこの算定方法による場合、計算の過












億 3532 万 207 円を国内債券に投入しつつ、残りである 2 億 6467 万 9793 円
を合同運用する（成績はマイナス 25％）場合の合計（4億 3453万 6011円）
と、本件 5 億円を全額 19 ファンドへ投資した場合との差額を計算すること
となる。これがアセットミックス遵守義務違反に基づく損害金となる。した
がって、Xが Yの合同運用義務違反行為により被った損害は 8670万円であり、




















































                                                   








































                                                   
































                                                   






250 三菱信託銀行信託研究会・前掲注（248）99頁参照。  




























   
2.アセットミックス義務違反の問題点について 
 









































































































































                                                   





























X は、平成 14 年度まで信託銀行 5 行、生命保険会社 1 社に積立金を信託
したり、保険契約を締結するなどして運用してきたが、国内株式市場の低迷
によって平成12年度ないし14年度における運用実績が連続してマイナスと





平成 15年 4月 1日、年金特定金銭信託契約を締結した。 
同契約及び年金投資一任契約細則（以下「本件細則」という）によれば、
                                                   




















を受け、平成 15年 2月 26日、ポートフォリオマネジメント部長である訴外
























構築期間の設定に関し、「本資産配分ガイドラインは、平成 15年 4月 1日か




 平成 15年 5月 31日経過時の本件受託資産のアセットミックスは、国内債
券が 15.8％、国内株式が 8.5％、外国債券が 4.3％、外国株式が 0％、短期
資産が 71.3％からなり、本件アセットミックスとは乖離した状態となって
おり、本件受託資産の大部分が未だ短期資産に割り振られたままであった。 
 訴外 Bは、平成 15年 5月 29日、訴外 Aに電話をかけ、国内外の株式相場
や債券相場が下落するとの見通しから、国内外債券、国内外株式の組入れを
控えたために平成 15年 5月 29日時点でのアセットミックスが本件ガイドラ
インとは乖離した状態になっていることを伝えたが、訴外 Aはその会話の中
で訴外 Bに対して「分かりました。」と述べた。 
 Yは、平成 15年 6 月 11日、実際のアセットミックスが本件ガイドライン
で示された割合とは乖離した状態になっていることが記載されている運用
報告書を訴外 A に送付した。そして、訴外 A は同月 25 日、X 事務所を訪問
した訴外 Dに対し、外国株式が全く組み入れられていないことについて苦情
を述べた。 




ィングにおいて、訴外 A は訴外 B らに対し、「5 月位は組入れのチャンスも
あったのではないか」、「あと 3四半期残ってはいるが、挽回は難しいだろう。
せめてかっこうがつく程度まで持っていてもらえればと思う。」と述べた。 
 訴外 Aは、平成 15年 9月 17日の Xの理事会において、「Yに同年 5月 31
日までにアセットして欲しいと契約していたのに、それがされていないのは
被告の契約違反である。」旨の発言をした。 
   訴外 A は平成 15 年 9 月 24 日の代議員会において、「同年 7 月 25 日に訴
外 B から Y の運用実績が低迷していることについての理由を聞いた、契約
違反とのからみで Yに対する報酬がどうなるのかについて、Yの運用責任者
を呼んだ上で、財政運営委員会として説明を聴くことにしたい。」旨の発言
をした。また訴外 A以外の代議員からも被告の同年 5月 31日までにアセッ
トされていないのは契約違反である旨の発言がされた。 
Xは平成 15年 11月 5日、訴外 B及び訴外 Eから事情を聴取するための財
１４４ 
 









   Xは、Yの提案を検討した上、平成 15年 12月 3日、Yに対し、変更ガイ
ドラインを提示した。 





   なお、Xは、国内株式市場が好調であったことを受けて、平成 15年 7月





   結局、平成 16 年 3 月 31 日の本件投資一任契約の解除時点における元金
を含めた最終的な運用実績は 10億 9707万 9000円であった。 
   平成 16 年 1 月 28 日、X、Y に対し、本件投資一任契約を平成 16 年 3 月
31日をもって解除すると意思表示をした。 
   以上の事実に基づき、Xは、Yに対して、本件投資一任契約上ガイドライ
ンをもって定められた資産構成割合を Y は遵守せず X に損害を与えた（平
成 15 年 5 月 31 日に本件ガイドラインに基づいてファンドを構築した上、
同年 12月 3日以降は変更ガイドラインに基づいてファンド構築したと仮定













   Xは Yに対して、本件投資一任契約上ガイドラインをもって定められた資
産構成割合を Y は遵守せず X に損害を与えた（平成 15 年 5 月 31 日に本件
ガイドラインに基づいてファンド構築した上、同年 12月 3日以降は変更ガ
イドラインに基づいてファンドを構築したと仮定した場合の推計値と被告



















































































値の算定に当たっては、平成 15年 6月 1日から同年 12月 2日までの間は
本件ガイドラインに基づきアセットされ、さらに同月 3 日から平成 16 年










































1. 本件判決の意義  
 





























































                                                   









































                                                   













    (3). 争点③について 
 































































                                                   
265 石田・前掲注(262)143頁。 























  X は、同月 29 日、X 代表者の知人で、株式会社乙山年金運用研究所の代表
取締役である乙山春男（以下「乙山」という）を年金運用コンサルタントと





  Xは、平成 15年 9月 29日、理事会及び代議員会において不動産ファンドへ
の出資を可決し、それを受け、Xと Yとの間で、同年 10月 17日、「第 1契約」
の内容を変更する旨の契約が締結され、出資対象として不動産ファンドが含
められた。 










会は、同年 9 月 22 日、「オフィスファンドⅢ」への 25 億円の出資に同意し、
Yにその旨の同意書を提出した。 




  X は、同年 9 月 27 日、Y との間で、X を委託者兼受益者、Y を受託者とし、
信託財産を 25 億円とする「第 2 契約」を締結した。「第 2 契約」では、委託





  「第 2 契約」に基づいて設定された信託は、単独運用指定金銭信託である
（以下「指定単」という）。Xは、「第 2契約」に係る運用指針において、資産
構成割合について、不動産ファンドが 100％と指定した。 
  Yは、「第 2契約」に基づき受託した 25億円を「オフィスファンドⅢ」に出
資した。 




  Xは、平成 17年 3月 11日、ダ・ヴィンチの組成する私募不動産ファンドで
ある「オフィスファンドⅣ」（コア型の私募不動産ファンド）への 45 億円の
出資に同意する旨の同意書を Y に提出し、Y は、同月、「第 2 契約」に基づき
受託した資産から、「オフィスファンドⅣ」に 45億円を出資した。 
  X は、同年 4 月 28 日、「3 号ファンド」への 50 億円の追加出資に同意する
旨の同意書を Y に提出し、Y は、同日、「第 2 契約」に基づき受託した資産か
ら「3 号ファンド」に 50 億円を追加出資した。X は、同年 10 月 26 日の資産
運用委員会で、ダ・ヴィンチの組成する私募不動産ファンドである「4号ファ
ンド」（オポチュ二ティ型の私募不動産ファンド）への 150億円の出資を検討
し、平成 18 年 2 月 3 日、上記出資に同意する旨の同意書を Y に提出し、Y は
同年 3月、「第 2契約」に基づき受託した資産から、「4号ファンド」に 150億
円を出資した。Xは、同年 12月 8日、「4号ファンド」への 150億円の追加出
資に同意する旨の同意書を Y に提出し、Y は、「第 2 契約」に基づき受託した
資産から、「4号ファンド」に上記出資と併せて累計 329億あまりを出資した。 






  Yは、平成 20年 7月 11日、ダ・ヴィンチの組成する私募不動産ファンドで
ある「5 号ファンド」（おポチュ二ティ型の私募不動産ファンドである）への
最大 100億円の出資に同意する旨の同意書を被告に提出し、Yは、ダ・ヴィン
チとの間で、「5 号ファンド」に対する出資枠 100 億円の匿名組合契約を締結
し、「5 号ファンド」への出資確約を行ったが、平成 23 年 2 月 10 日付けの終
了契約により、出資がされないまま解約された。 
  X は、Y に対し、「オフィスファンドⅢ」に係る信託報酬として、3424 弱、
「3 号ファンド」に係る信託報酬として 2 億円弱、「オフィスファンドⅣ」に
係る信託報酬として 5223万弱、「4号ファンド」及び「コアファンドⅠ」に係
る信託報酬として 4億弱を支払った。 
  Xは、「オフィスファンドⅢ」から 14億円弱、「オフィスファンドⅣ」から
52 億円弱、「3 号ファンド」から 4 億円弱の合計 72 億円弱の利益をそれぞれ
得た。 





① Yに、Xの基金資産全体の分散投資のために、平成 18年 2月 3日付け、





















第 4 次的予備的請求として 140 億円弱及びこれに対する遅延損害金の支
払いを求めている。  
 
   二.判旨 
     
    主文  Xの請求をいずれも棄却 
 
  争点（一）.助言義務違反の有無 
 















































































    争点（二）.受託拒絶義務 
 
      上記のとおり、助言義務が認められない以上、X がその延長として主張す
る受託拒絶義務も認められない。 
 









































      5．Dファンドがハイリスクであるか否か 
 



























































                                                   





































                                                   
268 報告書・前掲注(122)。 
























































































































































   
    
  




























































る。詳しくみると、2011 年 9 月まで、積立金は 109 兆円余りになるが、分散
投資のためのポートフォリオをみると、目標利回りを確保するためには国内
債券は 68.28％、国内株式は 11.42％、外国債券は 8.37％、外国株式は 9.25％、
短期資産は 2.68％であったが、資産配分構成には一定の許容幅が設けられて
いる。また、自家運用の開始以来、株式に投資している割合を見ると、平成
14 年は 25.57％、平成 15 年は 23.36％、平成 16 年は 24.97％、平成 17 年は
21.21％、平成 18年は 26.28％、平成 19年は 15.11％、平成 20年は 12.01％、
平成 22年は 11.53％、平成 23年は 23.36％になっている。株式への投資に関
する議論につき、バブル崩壊後、日本の株式市場は惨たんな状況に直面した















                                                   








































                                                   
279 佐藤正典「わが国企業の会社運営に対する問題提起（上）－米国機関投資家の株主行動主義―」商事法
務 1357号 34頁参照。 
若杉敬明「コーポレート・ガバナンス―日本企業に何が求められるのか」フィナンシャル・レビュー 
(財務省財務総合政策研究所) December－（2001）195頁参照。 
 Jeffrey N. Gordon, Institutions Relational Investors: A New Look at Cumulative Voting,94 Colum. 
L. Rev. 126,n.5.(1994) 
280 関孝哉「株主構成と議決権行使」ジュリスト 1271号（2004）28参照。 
281 GPIFホームページ参照。 




































1974 年に制定された ERISA において、給付制度の受託者は信認義務を負う











































                                                   
288 IRRC, Writing Proxy Voting Guidelines, PP.3-5.参照。 





















































































                                                                                                                                                    
http://jsiaa.mediagalaxy.ne.jp/syuppan/pdf/itinin0430.pdf 社団法人日本証券投資顧問業協会 ホ
ームページより入手した。 

























































































































                                                   
300「投資一任会社の議決権等株主権行使について」報告書・前掲注(293)1頁参照。 



































































































                        






















                                                   



























考に、2013年８月から合計 6回開催された有識者検討会を通じて 2014年 2月
に策定されたものである314。 
続いて同年 6 月には「コーポレート・ガバナンスコード」の策定作業に着




由を開示する「Comply or Explain」ルールが求められるようになった。 
                                                   
310 宮島・前掲注（285)17頁参照。 
311 大場昭善=徳田展子「国内機関投資家の見方」企業会計 66巻 8号（2014）28頁参照。 
312 Andrew Keay, The Global Financial Crisis:Risk, Shareholder Pressure,and ShortTermism in 
Financial Institution-Does Enlightened Shareholder value Offer a Panacea?  5 law & Fin.M.Rev435. 
















聖書は創世記 1 章 26－27 節において、人間は神の形に似せて創造されたと


















                                                   
315 大谷順彦『この世の富に忠実に－キリスト教倫理と経済社会』(すぐ書房、2002)24頁参照。 





































                                                   
320 リーダーズ英和辞典 2421頁参照。 
321 Arad Reisberg, The notion of stewardship from a company law perspective; Re-defined and 
re-assessed in light of the recent financial crisis?, 18Journal of Financial Crime126, 129(2001), 
上田・前掲注（319）19頁参照。 





































































































































                                                   










































                                                   
337 梅本・前掲注(282)298頁参照。 
338 関・前掲注(280)28参照 
339 小口俊郎「日本版コードの視点で振り返るこれまでのスチュワードシップ活動」企業会計 66巻 8号
（2014）45.46頁参照。 



































                                                   
341 北川克忠「コーポレート・ガバナンスにおける機関投資家の役割」『コーポレート・ガバナンスー英国
の企業改革―』（商事法務研究会、2002）67頁参照。 
342 Paul L.Davies.Institutional Investors in The United Kingdom’, in Contemporary Issues in 
Corporate Governance 96(D.D. Prentice and P.R.J.Holland eds,1993). 
343 田中・注（336）35頁以下、田中「日本版スチュワードシップ・コードの検討－機関投資家の役割につ
いてのアン日ヴァレントな見方」監査役 629号（2014）69頁参照。 




































                                                   




















































































                                                   
351 Ronald Gilson=Jeffrey Gordon, The Agency Cost of Agency Capitalism:Activist Investor and the 
Revaluation of Governance Rights．113 Columbia L.Rev.863,865（2013）. 
352目指すべき市場経営システムに関する専門調査会「中間報告」（2014）3頁、金融庁ホームページ
（http://www5.cao.go.jp/keizai-shimon/kaigi/minutes/2013/0606/shiryo_01.pdf）より入手。 






















































































































































































































































































































































    
 
 
 
 
 
 
 
 
